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工业利润大跌，减税助力筑底 

——19 年 1-2 月工业企业利润数据点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年 3 月 27 日，国家统计局公布 2019 年 1-2 月全国规模以上工业企业

利润总额同比下降 14.0%，我们的解读如下： 

 工业利润跌幅扩大。19 年 1-2 月，规模以上工业企业利润总额同比增速

-14.0%，较 18 年 12 月降幅明显扩大。工业利润跌幅扩大的主要原因，一是

汽车、石油加工、钢铁、化工等主要行业利润明显下降，4 个行业合计下拉

利润增速 14.2 个百分点；二是春节假期因素的影响，但剔除春节因素后，同

比依然负增长。 

 上游贡献由正转负。19 年 1-2 月，41 个工业大类行业中，20 个行业利润总

额同比增加，1 个持平，20 个减少。与 18 年相比，各行业利润增速涨少跌

多，其中下游、中游涨少跌多，上游普遍下滑。下游的汽车，以及上游的石

油加工、钢铁、化工、煤炭等行业利润同比大幅负增，是主要拖累，上游行

业对利润增长的贡献由正转负。 

 工业收入继续放缓。19 年 1-2 月规模以上工业企业营业收入同比增速 3.3%，

较 18 年下滑，印证 1-2 月工业增加值增速、PPI 增速双双下滑，指向需求、

生产开局均较疲弱。虽然营业成本增速同步下行，但每百元营业收入中的成

本费用合计为 93.33 元，同比增加 0.81 元，成本费用率同比由降转升，令营

业收入利润率显著下滑至 4.79%。 

 库存继续主动去化。19 年 1-2 月工业企业产成品存货增速 6.2%，继续下滑

并创下 18 年 5 月以来新低。而 1-2 月库存销售比 27.1%，创下过去 10 年同

期新高，指向库存相对销售依然偏高。需求、生产双双下滑，且需求下滑快

于生产，令库存相对偏高，仍待去化，未来一段时期主动去库存仍将延续。 

 减税助力盈利筑底。从宏观看，工业产销量价齐缩，令下游汽车、上游原材

料类行业利润均明显恶化，在需求仍在筑底、工业品价格涨幅回落的背景下，

这些行业仍将是主要拖累。而从微观看，成本费用率由降转升，令利润下滑

明显快于收入，在工业品购进价格回落、大规模减税政策逐步落地的背景下，

中游装备加工类行业盈利有望加速筑底，成为主要支撑。 
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1. 工业利润跌幅扩大 

工业利润跌幅扩大。19 年 1-2 月，全国规模以上工业企业利润总额同比增速-14.0%，

较 18 年 12 月跌幅扩大。工业利润跌幅扩大的主要原因，一是汽车、石油加工、钢铁、

化工等主要行业利润明显下降，4 个行业合计下拉利润增速 14.2 个百分点；二是春节假

期因素的影响，但剔除春节因素后，同比依然负增长。 

国企跌幅居首，民企跌幅较小。分经济类型看：1-2 月国有及国有控股企业利润增

速大幅回落至-24.2%，跌幅居首；而股份制企业、外资企业、私营企业利润增速分别降

至-13.5%、-14.5%和-5.8%。 

图1 规模以上工业企业利润总额同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 19 年 1-2 月规上工业企业利润总额增速：分经济类型（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

2. 上游贡献由正转负 

上游贡献由正转负。19 年 1-2 月，41 个工业大类行业中，20 个行业利润总额同比

增加，1 个持平，20 个减少。其中下游的汽车，以及上游的石油加工、钢铁、化工、煤

炭开采等 5 大行业对利润增长拖累较大，合计下拉利润增速 15.4 个百分点。 

图3 19 年 1-2 月各行业新增利润贡献率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图4 下游行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

分行业利润增速涨少跌多。与 18 年相比，19 年 1-2 月各行业利润增速涨少跌多。

其中：下游行业涨少跌多，食品、酒茶饮料上升，医药、服装下滑，汽车跌幅明显扩大；

中游行业涨少跌多，电气机械、电力热力上升，通用设备、专用设备、通信电子均下滑；

上游行业普遍回落，钢铁、化工、化纤、建材、有色全线下滑。 
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图5 中游加工行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图6 上游原材料行业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

3. 工业收入继续放缓 

工业收入增速继续回落。统计局称，为全面反映工业企业收入规模，19 年起，用“营

业收入”替代“主营业务收入”。19 年 1-2 月，规模以上工业企业营业收入同比增速 3.3%，

虽较 18 年 12 月略有回升，但仍较 18 年下滑，印证 1-2 月工业增加值增速、PPI 增速

双双下滑，指向需求、生产开局均较疲弱。 

营业收入利润率同比大降。虽然营业成本增速同步下行，但每百元营业收入中的成

本费用合计为 93.33 元，同比增加 0.81 元，成本费用率同比由降转升，导致营业收入利

润率显著下滑至 4.79%，同比降低 0.96 个百分点。 

图7 规模以上工业企业主营业务收入同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图8 历年各月营业收入累计利润率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

4. 库存回落仍待去化 

19 年 1-2 月，规模以上工业企业产成品存货增速 6.2%，继续下滑并创下 18 年 5

月以来新低。而 1-2 月库存销售比 27.1%，高于过去两年同期，指向库存相对销售依然

偏高。需求、生产双双下滑，且需求下滑快于生产，令库存亟待去化，未来一段时期主

动去库存仍将延续。 



                                                       宏观研究—宏观快报点评 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图9 工业企业营业收入、产成品存货同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图10 工业企业历年各月库存销售比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

5. 减税助力盈利筑底 

减税助力盈利筑底。从宏观看，工业产销量价齐缩，令下游汽车、上游原材料类行

业利润均明显恶化，在需求仍在筑底、工业品价格涨幅回落的背景下，这些行业仍将是

主要拖累。而从微观看，成本费用率由降转升，令利润下滑明显快于收入，在工业品购

进价格回落、大规模减税政策逐步落地的背景下，中游装备加工类行业盈利有望加速筑

底，成为主要支撑。 

结构改善已经发生。随着供给侧改革进入下半场，去年 4 季度以来，企业盈利结构

也相应发生反转。从上中下游看，上游利润增速大跌，中游整体平稳；从经济类型看，

国企利润增速持续下滑，而民企利润增速虽然也同样下滑，但降幅远低于国企。因而整

体来看，民企相对国企、中游相对上游，利润结构具明显改善。 

图11 上、中、下游行业利润总额累计同比增速（%） 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

15/2 15/8 16/2 16/8 17/2 17/8 18/2 18/8 19/2

下游 中游 上游

 
资料来源：Wind，海通证券研究所。 

 

图12 国有、私营工业企业利润总额累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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